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20 世纪 60 年代兴起的货币主义将货币因素看作是经
济波动的核心因素，而圣路易斯方程的提出更是为此观点
提供了经验支持，从此货币政策与宏观经济稳定之间的关
系引起了广泛的研究。20 世纪 90 年代以来美国经济出现
了高增长和低通胀的现象，经济学家将这良好的经济表现
与美联储正确的政策联系在一起，从而对美国经济稳定与
货币政策之间的 关 系 进 行 了 广 泛 而 深 入 的 探 讨。例 如，












































图 1 货币供给增长率与 GDP 增长率
图 2 货币供给增长率与非农就业变动












设经济体由两个部门组成，农业部门 a 和非农部门 b。
两部门均不存在失业，故两部门的经济活动人口数即为就
业人口数，分别为 Lat 和 Lbt ; 两部门经济活动人口自然增长
率为 η。两部门就业人员的工资分别为 wat 和 wbt ，且有 wat






力转移。设新增劳动力转移为 Ω ，则农业部门就业增长: L
·
a
= ηLa － Ω ，非农部门就业增长:
L
·








假定货币供给 M 中有 Φ 比例用于支付就业人员的工
资，则有
ΦM = waLa + wbLb = 珔wL = 珔w( La + Lb )
把上式对数线性化，有















































推论 1: 当人口自然增长率 η 恒定，且工资差稳定，即
w2 － w1
珔w 变化不大时，那么货币供给增长率 m 工资支付比例
的变化率 φ 与劳动力转移速度 δ 正相关，即货币供给增长率











假定农业部门和非农部门的生产函数分别为: Ya = aLa
; Yb = bLb ，这里 a 和 b 分别表示农业部门和非农部门的平
均劳动生产率。经济总产出 Y = Ya + Yb ，总体平均劳动生



















































= θa ( μa + η －
Ω
La


























= ( θaμa + θbμb + η) +
b － a
c δ
= β0 + β1δ ( 2)
































我们采用的数据样本为 1978 － 2012 年各年的 M2 总








总额占比 = 城镇单位就业人员工资总额 / GDP 总量。
货币供给增长率 m、GDP 增长率 g、工资总额占比变化









我们主要采用协整分析和向量误差修正模型 ( VEC) 来
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分析变量之间的长期均衡关系和






用 ADF 单位根检验法对变量 m、φ、δ、g 及其它们的
一阶差分做平稳性检验，滞后阶数由 AIC 或 SIC 值决定。检
验结果见表 1。
表 1 平稳性检验结果
变量 截距 时间趋势 滞后阶数 ADF 统计量 P 值
m 有 无 1 － 1． 131350 0． 2292
φ 有 无 1 － 1． 871553 0． 3408
δ 有 无 1 － 1． 533401 0． 1157
g 有 无 2 － 0． 334867 0． 5564
Δm 有 无 1 － 3． 110081＊＊ 0． 0355
Δφ 有 无 1 － 3． 759462＊＊＊ 0． 0075
Δδ 有 无 2 － 3． 100627＊＊ 0． 0369
Δg 有 无 4 － 4． 620677＊＊＊ 0． 0009
注: Δ 代表一阶差分，＊＊和＊＊＊分别表示在 5%和 1%的水平下是显著的。
由平稳性检验结果可知，四个变量 m、φ、δ、g 都是一
阶单整序列。
( 四) 协整检验和向量误差修正模型( VEC)
1. m、φ 和 δ 的协整检验和向量误差修正模型( VEC)
( 1) m、φ 和 δ 的长期均衡关系
用 Johansen 协整检验来检验 m、φ 和 δ 之间是否存在长
期均衡的关系，检验结果见表 2。
表 2 m、φ 和 δ ( 1979 － 2012 年) 的协整结果
原假设 迹统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 11． 42419 15． 49471 0． 1867
至少 1 个协整向量 2． 113211 3． 841466 0． 1460
原假设 最大特征根统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 9． 310984 14． 26460 0． 2612
至少 1 个协整向量 2． 113211 3． 841466 0． 1460
由表 2 的结果可以看出，1979—2012 年，m、φ 和 δ 之
间并不存在长期均衡的关系。从图 5 可以看出，2004 年后
货币供给增长率 m 和劳动力转移速度 δ 不再存在明显的正
相关关系了。在这里我们用广义矩( GMM) 方法来检验一下
2004—2012 年的 m、φ 和 δ 的关系，检验结果如下:
δ = 1． 960066─0． 018783m + 0． 376335φ
( 0． 690442) ( － 0． 119145) ( 2． 935209)
Ｒ2 = 0． 2197
其中，括 号 内 的 值 为 t 值。由 回 归 结 果 可 见，2004—
2012 年的 δ 对 m 的回归系数并不显著，且非常接近零，而劳











接下来用 Johansen 协整检验来检验 1979 － 2004 年的
m、φ 和 δ 是否存在长期均衡的关系，检验结果见表 3。
表 3 m、φ 和 δ ( 1979 － 2004 年) 的协整检验结果
原假设 迹统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 17． 90951＊＊ 15． 49471 0． 0212
至少 1 个协整向量 3． 571873 3． 841466 0． 0588
原假设 最大特征根统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 14． 33764＊＊ 14． 26460 0． 0487
至少 1 个协整向量 3． 571873 3． 841466 0． 0588
注: ＊＊表示在 5%的水平下是显著的。
由表 3 的协整检验结果可以看出，从 1979 － 2004 年，
m、φ 和 δ 存在一个协整关系，如下:
δ = － 0． 619817 + 0． 076543m + 0． 253542φ
( 3． 616449) ( 0． 946657) ( 4)
其中，括号中为 t 值。从协整方程可见，1979 － 2004 年，




合推论 1。这些结果和我国 1979 － 2004 年农村劳动力处于







佣关系不利于劳 动 者，从 而 使 工 资 总 额 增 长 缓 慢。所 以
1979 － 2004 年，政府仅仅靠货币扩张就能有效得促进劳动
力转移。







向量误差修正模型 ( VEC) ，以此来研究两个变量之间关系
的短期动态调整。依 AIC 值最小化原则选择滞后 2 阶选择
最优 VEC 模型，VEC 模型如下:
Δδt = － 0. 576685ecmt－1 + 0. 145704Δδt －1 +
0. 161449Δδt －2 ( － 2. 31063)
+ 0. 026462Δmt－1 + 0. 010980Δmt－2 － 0. 220998Δφt －1 +
0. 185330Δφt －2 + 0. 072189
Ｒ2 = 0. 5435 F = 5. 421346 ( 5)
其中，误 差 修 正 项 ecmt－1 = δt －1 － 0. 076543mt－1 －
0. 253542φt －1 + 0. 619817 ，括号中为 t 值。
误差修正模型 ( 2 ) 中的联合检验对应的 F 临界值为
F0. 05 ( 8，17) = 2. 55 ，而拟合的 F 值为 5. 421346，可知 F ＞




2. δ 和 g 的协整检验和向量误差修正模型( VEC)
( 1) δ 和 g 的长期均衡关系
用 Johansen 协整检验来检验 δ 和 g 之间是否存在长期
均衡的关系，检验结果见表 4。
表 4 δ 和 g 的协整结果
原假设 迹统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 28． 58632＊＊ 20． 26184 0． 0028
至少 1 个协整向量 8． 901189 9． 164546 0． 0561
原假设 最大特征根统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 19． 68513＊＊ 15． 89210 0． 0120
至少 1 个协整向量 8． 901189 9． 164546 0． 0561
注: ＊＊表示在 5%的水平下是显著的。
由表 4 的协整检验结果可以看出，δ 和 g 存在一个协整
关系。协整关系如下:
g = 7． 755459 + 1． 921883δ
( 15． 7754) ( 5． 49926) ( 6)
其中，括号中为 t 值。由协整方程( 6) 的 t 值可以看出，
劳动力转移速度 δ 对 GDP 增长率 g 有着长期显著的正向影
响: 劳动力转移速度加快会显著地促进经济增长，下降则会
抑制经济的发展; 从数据上表现，劳动力转移速度每提高
1%，则 GDP 增长率上升 1． 922%。这吻合我们理论模型
( 3) 式的预测。




AIC 值最小化原则选择滞后 2 阶选择最优 VEC 模型，VEC
模型如下:
Δgt = － 1. 180161ecmt－1 + 0. 652308Δgt－1 +
0. 147568Δgt－2 ( － 3. 61350)
－ 0. 414389Δδt －1 － 0. 730520Δδt －2 + 0. 044953
Ｒ2 = 0. 614571 F = 6. 084705 ( 7)
其中，误 差 修 正 项 ecmt－1 = gt－1 － 7. 755459 －
1. 921883δt －1 ，括号中为 t 值。
误差修正模型 ( 7 ) 中的联合检验对应的 F 临界值为
F0. 05 ( 6，25) = 2. 49 ，而拟合的 F 值为 5. 421346，可知 F ＞




3. m 通过 δ 对 g 的影响程度
( 1) m 对 g 的总影响
如果研究 m 通过 δ 对 g 的影响程度，就需要知道 m 对 g
的总影响。我们通过 Johansen 协整检验来检验一下 m 和 g
是否存在长期均衡的关系。我们首先对 1979 － 2012 年 m 和
g 做协整检验，检验结果见表 5。
表 5 m 和 g ( 1979 － 2012 年) 的协整检验结果
原假设 迹统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 18． 68691 20． 26184 0． 0811
至少 1 个协整向量 4． 234306 9． 164546 0． 3783
原假设 最大特征根统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 14． 45261 15． 89210 0． 0830
至少 1 个协整向量 4． 234306 9． 164546 0． 3783
通过表 5 的协整检验结果可以看出，从 1979 － 2012 年，
m 和 g 并不存在长期均衡的关系。正像图 7 显示的，2004 年
后 m 和 g 不 再 存 在 明 显 的 正 相 关 关 系。我 们 用 广 义 矩
( GMM) 方法来检验一下 2004 － 2012 年的 m 和 g 的关系，检
验结果如下:
g = 10． 68888 － 0． 010719m
( 3． 394758) ( － 0． 061541)
Ｒ2 = 0． 00054




接下来用 Johansen 协整检验来检验 1979 － 2004 年的 m
和 g 是否存在长期均衡的关系，检验结果见表 6。
由表 6 的协整检验结果可以看出，从 1979 － 2004 年，m
和 g 存在一个协整关系，如下:
g = 5． 389325 + 0． 185837m
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( 2． 642607) ( 8)
表 6 m 和 g ( 1979 － 2004 年) 的协整检验结果
原假设 迹统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 27． 33273＊＊ 20． 26184 0． 0045
至少 1 个协整向量 8． 426265 9． 164546 0． 0689
原假设 最大特征根统计量 临界值 5% P 值
0 个协整向量 18． 90647＊＊ 15． 89210 0． 0163
至少 1 个协整向量 8． 426265 9． 164546 0． 0689
注: ＊＊表示在 5%的水平下是显著的。
由括号中的 t 值可知，m 对 g 有着长期显著的正向影
响: 货币供给增长率上升会显著地促进经济增长，下降则会
是经济增长趋缓。
m 和 g 的短期调整关系由依 AIC 值最小化原则选择滞
后 2 阶选择最优 VEC 模型给出:
Δgt = － 0. 799779ecmt－1 + 0. 470890Δgt－1 +
0. 008523Δgt－2 ( － 3. 83392)
+ 0. 075554Δmt－1 － 0. 015482Δmt－2 + 0. 089434
Ｒ2 = 0. 5782 F = 5. 985497 ( 9)
其中，误 差 修 正 项 ecmt－1 = gt－1 － 5. 389325 －
0. 185837mt－1 ，括号中为 t 值。
误差修正模型 ( 9 ) 中的联合检验对应的 F 临界值为
F0． 05 ( 6，25) = 2． 49 ，而拟合的 F 值为 5． 985697，可知 F ＞
F0． 05 ( 6，25) ，故 VEC 模型拟合效果显著。由括号中 t 值可
知，VEC 中的调整系数显著为负，说明经济增长是趋向于自
我稳定的。
( 2) m 通过 δ 对 g 的影响程度






进一步从数量方面看一下 m 通过 δ 对 g 的影响程度，由
协整关系( 4) 和( 6) 可以计算得到，货币供给增长率每上升
1%，劳动力转移率就会上升 0． 0765% ，从而造成的 GDP 增
长率上升( 1． 922* 0． 0765) % = 0． 147% ; 由协整关系( 8) 可














1. 1979 － 2004 年，货币扩张可以有效地促进经济增长，
而最主要的途径是货币扩张所引起的农村剩余劳动力转
移: 货 币 供 给 增 长 率 每 上 升 1%，经 济 增 长 率 可 上 升
0. 186% ，而货币扩张通过劳动力转移所引起的经济增长率
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